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ANALISIS KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN DENGAN 
MENGGUNAKAN METODE Z SCORE ALTMAN PADA 
PERUSAHAAN SEKTOR TRANSPORTASI YANG  
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 
(BEI) PERIODE 2010-2012 
 
Angga Adistya Patra 
 
Abstrak 
 
Kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo yang 
menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Z–score pertama kali diperkenalkan oleh 
Edward Altman pada tahun 1968 yang dikembangkan untuk menentukan 
kecenderungan kebangkrutan perusahaan dan dapat juga digunakan sebagai 
ukuran dari keseluruhan kinerja keuangan. Dalam penelitian tersebut, ia 
menemukan empat rasio yang dapat dikombinasikan dalam suatu rumus 
matematis yang akurat dalam mengestimasi kebangkrutan perusahaan. Tujuan 
dalam penelitian ini adalah memprediksi  potensi kebangkrutan dengan 
menggunakan metode Altman Z-Score pada perusahaan sektor Transportasi yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010-2012. 
Populasi yang digunakan sebagai obyek penelitian adalah 28 perusahaan 
sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian 
ini teknik sample yang digunakan adalah dengan menggunakan teknik purposive 
sampling yaitu teknik penentuan sampel dilakukan dengan cara pengambilan 
sampel berdasarkan atas tujuan tersebut, maka sampel yang ditemukan sebanyak 
17 perusahaan selama 3 periode (tahun 2010 sampai dengan 2012). Teknik 
analisis dengan menggunakan teknik analisis Diskriminan. 
Dari hasil yang telah dilakukan terdapat 35 data perusahaan diprediksi 
bangkrut dan 16 perusahaan yang di prediksi sehat. Ketepatan prediksi 
pengelompokan potensi kebangkrutan sebesar 84,3%, sehingga dapat diperoleh 
kesimpulan metode Z Score Altman dapat digunakan untuk memprediksi 
kebangkrutan perusahaan. 
Keywords : Z Score Altman, kebangkrutan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang 
Setiap negara berkembang yang ingin mencapai perekonomian agar terus 
meningkat hingga menjadi negara maju membutuhkan perbaikan dan 
pengembangan dari berbagai sektor ekonomi. Untuk mencapainya diperlukan 
pembangunan dan pengendalian secara terintegritas atas subsektor dan sistem yang 
saling bersinergi. 
Di Indonesia salah satu sektor yang sangat penting dalam pembangunan 
suatu negara adalah transportasi dan infrastruktur. Sektor ini sangat penting karena 
negara Indonesia merupakan negara kepulauan yang sangat membutuhkan adanya 
sarana transportasi dan infrastruktur yang memadai sebagai penghubung aktivitas 
ekonomi, distribusi kebutuhan hidup masyarakat luas dan distribusi pemerataan 
penduduk dengan adanya aktivitas transmigrasi dan urbanisasi. 
Sektor transportasi dan infrastruktur menjadi sangat penting karena 
pembangunan negara didukung sepenuhnya oleh infrastruktur yang terkelola secara 
baik, tertata secara sistematis dan terpelihara secara berkelanjutan sehingga terdapat 
kemudahan untuk penyediaan sarana transportasi.  
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Sektor transportasi masih memiliki peluang investasi yang besar dengan 
permintaan akan transportasi darat, udara dan laut, disamping itu pasar domestik 
masih memiliki peluang yang cukup kuat. Walaupun sektor  transportasi mengalami 
pertumbuhan pada tahun 2012, namun berdasarkan laporan keuangan yang 
dipublikasikan di BEI (www.idx.co.id) beberapa perusahaan jasa transportasi 
mengalami kerugian tidak hanya satu tahun tetapi juga beberapa tahun.  Beberapa 
perusahaan jasa transportasi yang mengalami kerugian atau laba negatif selama 2 
tahun berturut-turut adalah sebagai berikut : 
Tabel 1.1 
Daftar Perusahaan Jasa Transportasi Yang Memiliki Laba Negatif 
2 Tahun atau Lebih Pada Tahun 2010-2012 
No 
Nama Perusahaaan  
Tahun  
Dalam Jutaan Rupiah  
Kode  Nama 2010 2011 2012 
1 APOL Arpeni Pratama Ocean Line Tbk. 
    
(1.636.279) 
    
(2.098.336) 
       
(769.746) 
2 HITS Humpuss Intermoda Transportasi Tbk 
       
(662.275) 
       
(218.328) 
           
(9.839) 
3 IATA Indonesia Air Transport Tbk. 
         
(39.623) 
         
(33.546) 
         
(32.819) 
4 SAFE Steady Safe Tbk 
             
3.266  
           
(8.392) 
           
(6.299) 
5 ZBRA Zebra Nusantara Tbk 
           
(9.423) 
           
(9.334) 
           
(8.699) 
  (Sumber : Laporan Keuangan Rugi/Laba IDX 2013) 
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Berdasarkan Investasi Kontan Abdul Wahid Fauzie 
(www.investasi.kontan.co.id/2010), Kinerja perusahaan perkapalan ini rupanya 
masih belum juga membaik. Buktinya, rapor PT Arpeni Pratama Ocean Line Tbk 
(APOL) di sepanjang kuartal I 2010 makin buruk. Berdasarkan laporan keuangan 
rugi bersih APOL pada Maret 2010 Rp 190,6 miliar naik 16,88% dibandingkan 
periode yang sama 2009. Dari laporan keuangan bisa dilihat beberapa penyebab 
utama rugi bersih ini yaitu adanya selisih kurs dengan terus menguatnya rupiah. 
Tahun ini, APOL menanggung rugi kurs sebanyak Rp 59,16 miliar. Sementara 
tahun lalu, APOL menangguk untung kurs Rp 38,8 miliar. Selain karena kurs, 
pendapatan APOL juga turun 15,82% dari Rp 446,2 miliar menjadi Rp 375,6 
miliar.  
Menurut informasi BEI dalam media Kabar Bisnis ET 
(www.kabarbisnis.com/2011), kinerja keuangan PT Humpuss Intermoda 
Transportasi Tbk (HITS), perusahaan perkapalan internasional bagian dari Grup 
Humpuss, kurang menggembirakan. Pada kuartal I/2011, HITS mencatat 
mengalami kerugian sebesar Rp5,7 miliar, atau 142% jika dibandingkan dengan 
periode yang sama tahun 2010 mencapai Rp13,4 miliar. Kerugian ini disebabkan 
rugi usaha mencapai Rp1,57 miliar. 
Menurut informasi dari Britama.com (www.britama.com/index.php/2012) 
PT Steady Safe Tbk (SAFE) membukukan Rugi bersih sebesar Rp 2,26 miliar atau 
Rp (5,79) per saham pada kuartal I 2012. Rugi bersih kuartal I 2012 menunjukan 
anjiloknya kinerja perseroan bila dibandingkan dengan Rugi bersih pada kuartal I 
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tahun lalu sebesar Rp 302,45 juta atau Rp (0,77) per saham. Hal ini disebabkan oleh 
Pendapatan perseroan mengalami penurunan dari Rp 10,45 miliar menjadi Rp 7,18 
miliar. PT Steady Safe Tbk (SAFE) membukukan Rugi bersih sebesar Rp 3,33 
miliar atau Rp (8,38) per saham pada Kuartal III 2012. Rugi bersih Kuartal III 2012 
menunjukan peningkatan 26,14% bila dibandingkan dengan Rugi bersih pada 
Kuartal III tahun lalu sebesar Rp 2,64 miliar atau Rp (0,96) persaham. Hal ini 
disebabkan Pendapatan Pokok perseroan mengalami penurunan dari Rp 29,18 
miliar pada Kuartal III tahun lalu menjadi Rp 22,44 miliar pada Kuartal III tahun 
ini. Beban Pokok perseroan mengalami penurunan dari Rp 15,83 miliar pada 
Kuartal III 2011 menjadi Rp 9,34 miliar pada kuartal III 2012, dan Beban Usaha 
menurun dari Rp 4,14 miliar menjadi Rp 5,28 miliar. 
Berdasarkan Financeroll Sugeng Riyadi (http://financeroll.co.id/2013), 
Emiten maskapai penerbangan, PT Indonesia Air Transport Tbk (IATA) pada 2012 
mencatat rugi bersih sebesar Rp 32,82 miliar, padahal pada 2011 meraih laba bersih 
hingga Rp 33,55 miliar.  Merujuk laporan keuangan IATA yang disampaikan 
kepada PT Bursa Efek Indonesia (BEI),  disebutkan pada 2012 pendapatan usaha 
perseroan mencapai Rp 269,28 miliar, naik hingga 21,39% dibanding 2011 yang 
sebesar Rp 221,83 miliar. Selain itu,  EBITDA tahun lalu sebesar Rp 24,03 miliar, 
turun 3,73% dibanding 2011 yang sebesar Rp 24,96 miliar. Jumlat total aset tercatat 
sebesar Rp 730,93 miliar, naik 22,03% dibanding 2011 yang sebesar Rp 598,98 
miliar. Sementara jumlah kewajiban perseroan pada 2012 mencapai Rp 557,08 
miliar, naik 42% dibanding 2011 yang sebesar Rp 392,31 miliar, sedangkan 
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ekuitasnya turun 15,88% dari Rp 200,67 miliar tahun 2011 menjadi Rp 173,85 
miliar pada 2012. 
Menurut informasi dari Britama.com (www.britama.com/2012) 
PT Zebra Nusantara Tbk (ZBRA) membukukan Rugi bersih sebesar Rp 5,04 miliar 
atau Rp 8,02 per sahampada Kuartal III 2012. Rugi bersih Kuartal III 2012 
menunjukan penurunan 30,77% bila dibandingkan dengan Rugi bersih pada Kuartal 
III tahun lalu sebesar Rp 7,28 miliar atau Rp 11,58 persaham. Hal ini disebabkan 
oleh meningkatnya Pendapatan Lain-lain dari Rugi sebesar Rp 1,91 miliar pada 
kuartal III 2011 menjadi Untung Rp 529,1 juta pada kuartal III 2012. Pendapatan 
perseroan mengalami penurunan dari Rp 15,06 miliar pada Kuartal III tahun lalu 
menjadi Rp 14,38 miliar pada Kuartal III tahun ini, sedangkan Beban perseroan 
mengalami penurunan sedikit dari Rp 13,90 miliar menjadi Rp 13,74 miliar. 
Ditahun 2012 perusahaan jasa transportasi memiliki kemungkinan 
mengalami kenaikan laba atau penurunan laba. Kenaikan laba di tahun 2012 
mengindikasikan adanya pemulihan perusahaan untuk dapat tumbuh lebih baik, 
dimana laba tersebut dapat menutupi kewajiban dan biaya operasional perusahaan 
tahun sebelumnya. Namun jika ditahun 2012 beberapa perusahaan tersebut 
mengalami penurunana laba maka dapat diindikasikan kinerja perusahaan menurun. 
Penurunan kinerja dengan kerugian yang terus menerus dapat mempersulit 
perusahaan dalam memenuhi beban operasional, beban kewajiban hutang, 
pengelolaan aset dan sudah tentu berimbas kepada keuangan perusahaan secara 
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menyeluruh sehingga ada kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
(financial distress) atau kebangkrutan.  
 Kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo yang menyebabkan 
kebangkrutan perusahaan. Menurut Foster, 1986, kesulitan keuangan menunjukkan 
adanya masalah likuiditas yang parah yang tidak dapat dipecahkan tanpa melalui 
penjadwalan kembali secara besar-besaran terhadap operasi dan struktur 
perusahaan.  (Darsono dan Ashari, 2004:101) 
Z–score pertama kali diperkenalkan oleh Edward Altman pada tahun 1968 
yang dikembangkan untuk menentukan kecenderungan kebangkrutan perusahaan 
dan dapat juga digunakan sebagai ukuran dari keseluruhan kinerja keuangan. Dalam 
penelitian tersebut, ia menemukan lima rasio yang dapat dikombinasikan dalam 
suatu rumus matematis yang akurat dalam mengestimasi kebangkrutan perusahaan. 
Adapun rasio-rasio yang digunakan adalah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan 
rasio profitabilitas.  
Kelebihan  yang  lainnya  adalah  bahwa  model  perhitungan  diskriminan  
(Altman)  ini juga  bisa  diterapkan  untuk  perusahaan-perusahaan  yang  go  
public  atau  tidak  go public seperti yang telah dijelaskan oleh Hanafi (2005) 
dimana perusahaan di Indonesia lebih sedikit yang go public jika dibandingkan 
dengan di Amerika.   Selain   itu   kelebihan   dari   analisis   z-score   ini   adalah   
karena   model diskriminan   kebangkrutan   ini   termasuk   kedalam   analisis   
multivariate   dimana variabel–variabel bebas dari model diskriminan ini diambil 
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dari neraca dan laporan laba/rugi  perusahaan.  Artinya  bahwa  adanya  keterkaitan  
antara  variabel-variabel dari   z-score   dengan   analisis   rasio   keuangan. 
Altman kembali memodifikasi formula Z score-nya pada tahun 1995 dengan 
mengubah beberapa indikator baru. Indikator tersebut antara lain Net Working Capital 
to Total Assets, Retained Earnings to Total Assets, Earnings Before Interest and Taxes 
to total Assets, dan Book Value of Equity to Total Liability. Beberapa penambahan 
tersebut dimaksudkan untuk menutupi kekurangan dan juga untuk menambah tingkat 
akurasi yang lebih baik. Akan tetapi disisi lain masih sering ditemukan masih 
relevannya metode Altman z-score 1968 pada masa modern walaupun Altman sendiri 
telah melakukan penyempurnaan pada tahun 1995. 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan maka peneliti 
ingin membahas lebih lanjut tentang analisis kebangkrutan dengan metode Z score. 
Penelitian ini meneliti tentang perusahaan Transportasi dari tahun 2010-2012. Maka 
dari permasalahan diatas penulis ingin melakukan penelitian dengan judul : 
“ANALISIS KEBANGKRUTAN PERUSAHAAN DENGAN 
MENGGUNAKAN METODE Z SCORE ALTMAN PADA PERUSAHAAN 
SEKTOR TRANSPORTASI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA (BEI) PERIODE 2010-2012”  
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1.2. Perumusan masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dapat 
dirumuskan pokok permasalahan yang berkaitan dengan pembahasan sebelumnya 
yaitu: Bagaimana memprediksi potensi kebangkrutan dengan menggunakan Metode 
Z score Altman pada perusahaan sektor Tranportasi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2010-2012?  
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pada perumusan masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk: 
Memprediksi  potensi kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman Z-Score 
pada perusahaan sektor Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2010-2012.  
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penilitian yang dilakukan dapat bermanfaat bagi : 
1. Manfaat Operasional (Praktis) 
1) Sebagai kajian awal bagi pihak manajemen yang bisa dijadikan landasan 
dalam melakukan perbaikan bagi kemajuan perusahaan. 
2) Sebagai bahan pertimbangan bagi pihak kreditur dan pemegang saham 
untuk melakukan persiapan dalam mengatasi kegagalan bisnis yang akan 
terjadi pada perusahaan serta untuk meningkatkan kepercayaan. 
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2. Manfaat dalam Pengembangan Ilmu (akademis) 
1) Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memperoleh 
informasi dalam rangka memecahkan masalah prediksi kebangkrutan 
perusahaan. 
2) Sebagai bahan referensi dan perbandingan untuk menambah wawasan 
dan sumbangan pemikiran dalam bidang yang sama dimasa mendatang. 
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